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〈論 文〉 
DCF法による企業価値・株主価値評価の諸問題について 
─ 保有キャッシュの扱い、予測期間、残存価値における成長率を中心に ─ 
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The purpose of this paper is to consider some problems, especially three points, in calculation 
system of DCF method, which is one of the popular method for the evaluation of Enterprise Value and 
Shareholders Value, based on literature reviews.  The results are the following.  Firstly, with regard 
to the treatment of holding cash, theoretically cash necessary to do business should be treated as 
working capital and the residual surplus cash should be treated as one of the non-operating assets.  
Secondly, with regard to forecasting term, the period should be theoretically and also generally the 
period when the company would be stable and under the equilibrium situation.  Thirdly, with regard 
to the growth rate in terminal value, the total of the inflation rate and actual growth rate is a 
theoretical option, however only the inflation rate is used to make a conservative assumption under 
the practice. 
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それぞれを DCF 法の計算の中でどのように扱っていったらよいのかについて検討しまとめていく。 
 













DCF 法における保有キャッシュの扱い方については、一般に大きく 2 つの考え方がある。 1 つは、
事業を運営するために必要となるキャッシュを見積り、それを運転資金の一部として扱うとともにその
部分から生み出される金利などの儲けについては事業からのキャッシュとして扱い、一方で事業を運営



































































ースの中では、過去の同業他社のキャッシュの水準をもとに、Cash and Cash equivalents と















そのうち Lundholm and Sloan と Hoover と谷山は、すべてを余剰キャッシュとして扱う方法につ






合の事業運営上必要なキャッシュの推測方法については、West and Jones は対総資産キャッシュ比
率をもとに推測する方法を提示しているものの、Cornell、Lundholm and Sloan、Hoover、Koller 
et al、奥山ら多くの研究者が、過去の同業他社などの対売上高キャッシュ比率をもとに推測する方
法を提示しており、この考え方が主流となっている。さらに対売上高キャッシュ比率を主張する研
究者のうち、Lundholm and Sloan は 3 ％程度、Koller et al は S&P500企業の調査等をもとに 2 ％
程度、奥山らは製造業を前提に0.5～ 2 ％程度という具体的な数値も提示しており、これらの見解を
もとにすると一般的には売上高の 2 ～ 3 ％程度が事業の運営に必要なキャッシュの平均的な水準と
考えられそうである。さらに、Koller et al は、業界の中で売上高に対するキャッシュの比率が最も
低い事例をもとにすべきである、と主張しており、これも参考になる考え方である。なお、





この方法を提唱する研究者はあまり多くはないが、例えば以下のような 2 つの見解が挙げられる。 
Weaver, S.C. and J.F. Weston（2008、p.419、p.423）は、現時点で保有している現金および現金
同等物と有価証券の全額を余剰キャッシュと考えて、非事業用の資産として扱う方式を提示している。 
伊藤（2007、pp.427-428）は、企業価値計算の事例の中で、現金預金と有価証券の全額を非事業








法も、Lundholm and Sloan と Hoover が述べているように実務ではよく利用される方法であり、さ
らに Lundholm and Sloan が述べているように、事業の予測に集中できるというメリットもあると
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るようになる時点までの期間と考えられるが、通常は 3 年～ 5 年を超えた財務状況や業績の予測は難



























Pratt et al（1996、p.185）は、Economic Income を使った Discounted モデルをもとに、 3 年から
10年間の予測をすることが多いと述べている。 
West and Jones（1999、p.279）は、DCF 法にけるフリーキャッシュフローの予測期間は 3 年から
10年が一般的である、と述べている。 
Weaver, S.C. and J.F. Weston（2008、p.422）は、DCF 法による企業価値・株主価値の評価事例の
中で、 8 年間の予測をもとに評価を行っている。 
渡辺（2003、pp.53-54）は、予測期間について、「キャッシュフロー予測では、10年間が一応の目安




















上記の15の先行研究における見解の中で、最も短い予測期間を提示しているのは West and Jones に
よる 3 年間から10年間、Hitchner による 3 年間から 5 年間である。一方で最も長い予測期間を提示し














─   ─ 51








値の計算における成長率のベースとなる長期的な米国経済の成長率について 2 から 3 ％程度を採用して
いる。また、実際の割引にあたっては、成長率とインフレ率をもとに、例えば成長率が 1 ％、インフレ
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奥山ら（2004、p.98）は、残存価値の計算における成長率について、「継続価値期間の成長率は経済
成長率と同等になる。日本経済の潜在成長率についてはさまざまな議論があるが、おおむね実質ベース













上記の11の先行研究における見解の中で、Cornell、Lundholm and Sloan、Koller et al は、消費や
売上高の成長などに基づいた実際の成長率とインフレ率を合計したものが成長率として適切である、と








ある。なお、具体的な水準としては、過去の米国を前提とすると、 2 から 3 ％程度のインフレ率に実
際の成長率を加えた 5 ～ 6 ％程度が一般的な水準となるようである。ただ、日本の場合は、実際の成
長率およびインフレ率ともに非常に低い状況であるため、 0 ～1.5％が一般的な水準として提示されて
いる。 
なお、Damodaran と Koller et al 及び伊藤は、成長率は経済全体の成長率と同じかそれを下回るべ
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注記： 
 1 ）谷山〔2010、p.17〕は、企業価値評価の方法として、①DCF 法に代表されるインカムアプローチ、②類似会社
比較法（倍率法）に代表されるマーケットアプローチ、③時価純資産法に代表されるコストアプローチの 3 つ
を挙げている。 




 3 ）Cash Equivalents は、通常は 3 か月以内に現金となるリスクのない（金利などの一定の儲けが確実に獲得でき
る）金融商品という意味である。 
 4 ）アナリストなどのレポートでは、一般に日本では「現金預金＋有価証券」、海外では「Cash and Cash 
Equivalents＋Marketable Securities」をキャッシュとして扱うことが多いようである。 
 5 ）Net Debt とはその企業が実質的に借りている金額という意味であり、通常は Debt（長期債務；日本では一般
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